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This paper explores the information role of recommendation report at an 
intraday frequency. We examine the change of information and liquidation 
cost before and after the announcement of recommendation using MRR model 
and, we have been able to demonstrate that there is a significant change 
before and after the announcement. Furthermore, we find that signed 
direction of transaction are highly correlated and can be used to detect 
the information asymmetric effectively. Other than the model analysis, 
we conduct the event study at the intraday frequency. The magnitude and 
pattern of pre-announcement market adjusted return is more pronounced 
than the post-announcement, indicating that there exists information 
leakage before the announcement. For upgrades, there are significant 
positive market-adjusted returns lasting 20 minutes; for downgrades, 
there are significant negative market-adjusted returns lasting 25 to 35 
minutes. Furthermore, the dramatic rise in trading activity coupled with 
a shift in order imbalances implies that the market interprets 
recommendations with recommendation report broadly as a liquidity event. 
The increase in trading volume and trading value both lend strong support 
to the point that the recommendation report has a great impact on the 
liquidity.   
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券分析报告在 100 亿到 200 亿美金之间，如果各大研究公司确实愿意直接或间接的花费
在证券分析师的工作上，那他们的花费必然得到一定的补偿。这些补偿的来源有以下 2
种：（1）证券分析师所推荐买入，持有或者卖出股票所带来的收益；（2）分析报告所带










 ， Liu,Smith and Syed（1990）
[5]
 发现证券分析师在华尔街日报“Heard 






分析了美国 First Call 数据系统上的投资建议,他考察了不同类型投
资建议对股价和成交量的影响。依据行业、规模调整模型分别计算了按投资建议变化股
票的超额收益率。他发现在公司被加入到买入建议栏的 3天后, 其股价平均上涨了 3%, 
公司被加入到卖出建议栏的 3 天后, 其股价平均下降了 4.7%。在公司被加入到买入建













                                                        
1 Balduzzi, Elton, and Green （2001）[14] 研究了预定的宏观经济消息对财政证券的价格，成交量和









































标记久期（Signed Duration）和交易的久期（Trade-to-Trade Duration）。Glosten and 
Harris （1988）
[12]
已经证明了比较交易量可以用来反应信息的不对称，而 Huang and 
Stoll（1997）
[13]




尚无定论。我们引进标记久期和交易的久期，是基于 Glosten and Milgrom （1985）
[15]
, 
Diamond and Verrecchia （1987）
[16]




















































































2.2 文献综述 2：微观结构模型的研究 
 




指标，Huang and Stoll （1997）
[13]









机制来看, 证券市场有报价驱动市场(quote driven, 或称做市商市场) 和订单驱动市





















































































































                                                        


























































前后股票的日内反应。我们使用了 First Call 数据库所提供的股票分析师发布荐股报
告的具体时间点。为了保证日内分析的准确性，我们把 First Call 的数据和在
briefing.com 上的数据按照时间、公司名称和发布荐股报告的经纪公司一致的原则进
行合并， 后得到了 7197 个观察值。由于发布时间的不同，有两种不同的荐股报告：
闭市时（下午 4点到第二天的 9点半）发布的荐股报告和开市时（当天的 9点半到下午
的 4 点）发布的荐股报告。 在我们的样本中，如表 1-C 图中所示，大约有 75%（7197













                                                        














































Total 7197 100.00%  




                                                        






















∆p的自相关系数 -0.2877 -0.2802 -0.2797
交易次数每分钟 22.84 22.75 22.93
交易量每笔(股) 796.85 805.86 787.91
整个样本 发布之前40分钟 发布之后40分钟
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